流動性のわなと相対的危険回避度 by 黒岩 直
̶  99  ̶
流動性のわなと相対的危険回避度（黒岩）
【論　説】
流動性のわなと相対的危険回避度
黒　岩　　　直
目　　次
1　はじめに
2　貨幣需要関数
3　流動性のわなⅠ：貨幣の利子弾力性
4　流動性のわなⅡ：代替の弾力性
5　小野の仮定
6　弾力性と危険回避度
7　おわりに
　　補論 1：貨幣需要関数の導出
　　補論 2：貨幣の利子弾力性と危険回避度
　　補論 3：代替の弾力性
1　はじめに
　本稿では，拙稿（2014）で導出した貨幣需要関数をもとに，ケインズ理論
の重要ケースである「流動性のわな」の状況を検討する。拙稿における貨
幣需要関数はケインズ理論の特徴に留意した貨幣需要関数であり，Clower
（1965）（1967），Ono（2001）の定式化を参考にして，効用最大化問題から
導出されていた。しかし「流動性のわな」に該当する状況の検討は今後の課
題となっていた。本稿では流動性のわなを表現するために 3つの方向性を考
える。まず（1）貨幣需要の利子弾力性を導出しそれが無限大となるケース
を検討する，また（2）流動性のわなの代替的表現として貨幣・消費間の代
替弾力性が無限大となるケースを考察する，さらには（3）小野が導入した
貨幣の効用非飽和性の仮定を吟味し，このケースを先の（1）（2）のケース
と比較する，というものである。
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　第 2章では貨幣需要関数が概説され，第 3章では貨幣の利子弾力性が定式
化される。第 4章では代替の弾力性が定式化される。第 5章では小野の仮定
との比較が行われる。第 6章では本稿の議論が成立する条件が検討される。
最終章は結語である。
2　貨幣需要関数
　拙稿（2014）で導出した貨幣需要関数の形状は以下のようである（導出は
補論 1を参照）。
  （1）
　貨幣需要関数は債券収益率 r，実質賃金率 w，およびパラメトリックな実
質資産残高 a，および実質労働需要 lの関数である。貨幣需要は以下にみる
適切な仮定が満たされれば，債券収益率の減少関数となり，また所得の増加
関数となる。
　また拙稿（2014）では利子率に関する所得効果および代替効果がそれぞれ
以下のように導出される。
 　（所得効果） （2）
 　（代替効果） （3）
　ここで，σ cおよびσ sはそれぞれ，消費の相対的危険回避度および貯蓄の
相対的危険回避度である。また τ は 
  （4）
である。
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　代替効果と所得効果を比較すれば，貨幣が利子率の減少関数か否かは次の
条件によって判定できることになる。
  （5）
　上式が満たされれば代替効果が所得効果より大きくなり，貨幣は利子率の
減少関数となる。逆に満たされなければ貨幣は利子率の増加関数となる。ま
た，a－m＞ 0であるならば所得効果が必ず正となるため，貨幣需要は所得
の増加関数となる。
3　流動性のわなⅠ：貨幣の利子弾力性
　標準的なケインズ経済学では，流動性のわなは貨幣の利子弾力性が無限大
のケースとして把握される1）。まず本稿でも貨幣需要の利子弾力性を導出し，
それが無限大となるケースを検討する。導出は江沢（1971）等に基づいて行
われるが，詳細は補論に譲りここではその結果だけを示す。なお補論の結果
は幾分複雑であるため，ここでは貯蓄を捨象した簡略化した枠組を考え，そ
のときの貨幣の利子弾力性を議論する（なおこの操作によっても議論の一般
性は失われない）。この場合，貨幣の利子弾力性は
  （6）
となる。上式の分子は代替効果・所得効果の判定条件（5）を直接反映して
いることがわかる。代替効果が優位である場合は弾力性が正の値をとり，所
得効果が優位である場合は負の値をとることは直ちに従う。このように貨幣
需要の利子弾力性は代替効果・所得効果の判定条件と明確に関連する。
　さらに，予算制約式を考慮して変形すれば，上式は代替的に次のように書
ける。すなわち予算制約式を使って分子の r（a－m）および分母の rmを消去，
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整理すれば
  （7）
である。
　上式に基づけば，概ね貨幣の相対的危険回避度σmが上昇すると，弾力性
は低下するといえる 2）。すなわち貨幣保有に関して危険回避的で，貨幣保有
の変動を避けたがるほど，貨幣需要は非弾力的となり利子率に反応しにくく
なる。逆にσmが低下して貨幣保有の変動をいとわなくなるほど，弾力性は
上昇して利子率に反応しやすくなる 3）。
　貨幣需要の利子弾力性が無限大であるという流動性のわなの状況は，貨幣
の相対的危険回避度が非常に低く，ほぼゼロに近いような状態と位置づける
ことができる。このような状況を導入するために，例えば，貨幣は保有すれ
ばするほど安心感が増す特殊な財である，というような仮定を導入すれば，
貨幣保有が増加するにつれて，家計は危険回避的で無くなるかもしれない。
このような仮定を導入すれば，貨幣の相対的危険回避度は貨幣保有の増加に
伴ってゼロに漸近し，貨幣保有が十分大きくなると，相対的危険回避度が非
常に小さくなり，貨幣の利子弾力性は無限大となる。流動性のわなに該当す
る局面はこのように相対的危険回避度に関して特殊な仮定をおくことで導入
できるかもしれない 4）。
4　流動性のわなⅡ：代替の弾力性
　貨幣の利子弾力性が無限大となる状況を，さらに広い意味でとらえれば，
貨幣と消費の代替弾力性が無限大となる状況と考えることができるかもしれ
ない。つまり，利子率（これは貨幣の消費に対する相対価格と解釈できる）
の変化に対しての，貨幣の（消費に対する相対的な）弾力性が，無限大とな
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る状況を以って，流動性のわなと解釈するのである。以上のような解釈に基
づいて，代替の弾力性を導出すれば補論 3のようになる 5）。導出結果だけを
示せば，代替の弾力性 ε は次の通りである（なおここでも複雑化を避けるた
め，貯蓄を捨象したモデルを取り扱っている）。
  （8）
　上記の代替弾力性は，概ね貨幣の相対的危険回避度の減少関数とみなすこ
とができる 6）。さて，上述の代替弾力性をさらに簡単化するために，ここで
は相対的危険回避度一定型の効用関数（CRRA）を仮定し，その相対的危険
回避度は各変数共通の定数であると仮定する。すなわち，σ c＝σm＝σ と仮
定するのである。するとよく知られているように，代替弾力性 ε は相対的危
険回避度σ の逆数となる。すなわち
  （9）
である。それゆえ代替弾力性が無限大になることと，相対的危険回避度がゼ
ロに漸近することは同値である。
  （10）
　この場合，流動性のわなは相対的危険回避度がほぼゼロに等しい状況とし
て明確に把握される。つまり流動性のわなとは，相対的危険回避度が非常に
低く，主体が貨幣保有等の変数の変動を受け入れることを殆ど厭わない状況
において発生する。このとき，利子率の低下は貨幣への代替を急激に引き起
こし，貨幣保有量は相対的に急激に増加する。
　このように流動性のわなはひとまず個々の家計の選好に帰着させることが
できる。このことは若干奇異な印象を与えるかもしれない。しかし，拙稿
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（2014）の効用最大化問題はそもそもケインズ理論に留意して構築されてい
たことを想起すれば，このような家計の選好への還元はあながち不自然では
ない。特に拙稿においては，貨幣が利子率の減少関数となるのは，貨幣保有
量が相対的に多く，利子率が相対的に低い状況であった。このことを考慮す
れば，ケインズ的といえる環境が整って初めて，流動性のわなが生じること
が主張できる。このように家計の選好への還元は，ケインズ的な意思決定環
境において初めて可能になる。
5　小野の仮定
　本章の課題は小野の導入した仮定と本稿の流動性のわなを比較することで
ある。Ono（2001）あるいは小野（1992）では，流動性のわなの表現として
貨幣の効用が非飽和となるケース，すなわち貨幣の限界効用の下限が仮定さ
れた。これは
 
と表される 7）。以下では，小野の仮定を本稿の枠組に適用するとき，それが
相対的危険回避度がほぼゼロに等しいケースと解されることを説明する。ま
ず，小野の仮定からは貨幣の効用の一階微分がほぼ定数β に等しく，さら
に二階微分がほぼゼロに等しくなることがわかる。すなわち
 
である。このとき，貨幣の相対的危険回避度は定義により
 
となり，これはほぼゼロに等しくなる。このように，小野の仮定は貨幣の相
対的危険回避度がほぼゼロのケースに対応する。貨幣の相対的危険回避度が
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ほぼゼロであることは，第 3章および第 4章で取り扱った流動性のわなの特
徴そのものに他ならない。したがって，小野の仮定と本稿の議論との関連は
明白である。小野の仮定が満たされるとき，相対的危険回避度はほぼゼロに
等しく，このとき貨幣の利子弾力性は無限大となる（第 3章を参照）。また，
貨幣の相対的危険回避度のみならず，他の変数も含めた相対的危険回避度が
全般的にゼロであるようなとき，代替の弾力性は無限大となる（第 4章）。
いずれも流動性のわなと解釈できる要素を含んでいるから，結局のところ小
野の仮定は本稿で扱った流動性のわなをもたらす特殊ケースであるといえ
る。小野の仮定が成立するとき，貨幣の相対的危険回避度はほぼゼロになり，
それは貨幣の利子弾力性，あるいは代替の弾力性を無限大にするのである 8）。
6　弾力性と危険回避度
　本節では貨幣の利子弾力性（第 3章）あるいは代替弾力性（第 4章）が，
相対的危険回避度とどのような関係を持つかをさらに検討する。ここでは若
干限定的ではあるが，議論の複雑化を避けるために相対的危険回避度が一定
のケースに絞って検討を行う。すなわちσ mおよびσ cを一定である（さらに
断りが無い限りσ m≠σ cである）と仮定する。このとき，まず貨幣の利子弾
力性がσ mの減少関数となることを次のように示すことができる。まず，貨
幣の利子弾力性（6）をσ mで微分すれば，その分子は
 
となる。とくに中括弧内は代替効果・所得効果の判定条件を表しているから，
貨幣が利子率の減少関数である場合にはこれは負となり，それゆえ分子は負
となる。また分母は明らかに正であるから，結局全体として負となり，それ
ゆえ貨幣の利子弾力性はσ mの減少関数となる。
　次に，代替の弾力性もまたσ mの減少関数となることを示す。代替弾力性（8）
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をσ mで微分し整理すると，分子は
 
となる。やはり中括弧内は貨幣が利子率の減少関数であれば負，それゆえ分
子は負である。また分母は正であるから，分数全体としては負，それゆえ代
替弾力性はσ mの減少関数となる。以上のように，貨幣が利子率の減少関数
である場合，貨幣の利子弾力性，および代替弾力性はσ mの減少関数となる。
　以下では上記の議論を補足する条件を，次の命題の形で述べる。
【命題】
　貨幣の利子弾力性および代替弾力性は，次の条件が満たされれば，σ mの
減少関数となることがやや強い意味で保証される。
 
【証明】
　まず，貨幣の利子弾力性 ε mと代替弾力性 ε の関係から先に検討する。こ
れについては補論 3の議論から，ε ＝ ε m＋ ε cおよびσ m・ε m＋σ c・ε c＝ 1な
る関係 9）が成り立っている（ただし ε cは消費の利子弾力性）。以上二つの式
から，代替弾力性 ε と利子弾力性 ε mには次の関係が成立する。
 
それゆえ，代替弾力性 ε と利子弾力性 ε mが非負の相関を持つ条件は
  （11）
となる。このように，σmとσ cの大小関係は，代替弾力性 ε と利子弾力性 εm
の関係を規定する。
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　今度は貨幣が必ず利子率の減少関数となる条件自体を考える。この条件は
既に拙稿（2014）で導出されており
  （12）
と表される 10）。以上を勘案すれば，（11）（12）をまとめることで，命題の
条件を導くことが出来る。すなわち
  （13）
である。上記の条件をパラメータσm，σ cが満たしておれば，まず貨幣は利
子率の減少関数となり，したがって貨幣の利子弾力性は貨幣の相対的危険回
避度の減少関数となる。さらに代替弾力性もまた，貨幣の相対的危険回避度
の減少関数となる。それゆえσmの低下によって貨幣の利子弾力性や代替弾
力性は上昇する。またσmが十分に低下してσm 0 であれば，流動性のわな
が生じることは本稿でみた通りである。いずれにせよ，上記の条件が成り立
てば，本稿の議論が一通り保証されることになる。
7　おわりに
　本稿は，拙稿（2014）の貨幣需要関数をもとにして「流動性のわな」の状
況を検討したものである。主要な結論は，流動性のわなの状況は概ね貨幣の
相対的危険回避度がゼロのケースと看做すことができるというものである。
このことを本稿では 3つの方向性から論じた。すなわち，（1）貨幣需要の利
子弾力性を導出し，それが無限大となるケースを検討する，（2）流動性のわ
なを貨幣 -消費間の代替弾力性が無限大となるケースと捉え，それが成立す
る条件を検討する，（3）小野が導入した貨幣の効用非飽和性の仮定を吟味し，
このケースの含意を検討する，以上の 3つである。（1）からは貨幣の相対的
危険回避度が近似的にゼロに等しいとき，利子弾力性が無限大となることが
示され，（2）でも代替弾力性が無限大になるという意味で（1）の結果が追
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認された。また（3）では小野の仮定が貨幣の相対的危険回避度がゼロにな
ることを意味することが議論されている。
　このように概して流動性のわなは貨幣の相対的危険回避度がゼロの状況と
して記述されることが示された。ただしこのような結論は，ケインズ的な意
思決定環境が備わってはじめて導ける結論であることに注意されたい。今後
の課題となるのは，今回の検討をふまえたマクロモデルの構築である。その
際に（1）－（3）のどれを流動性のわなとして採用するかについては，各々
の式の明確さ・簡便さ等に応じた，取捨選択が行われねばなるまい 11）。
補論 1：貨幣需要関数の導出
　本節では拙稿（2014）で取り扱った貨幣需要関数の導出過程を再掲する。
まず，家計の効用最大化問題は以下のようである 12）。
 （14）
  （15）
 （16）
ここで，cは消費需要，sは貯蓄としての貨幣需要，mは資産としての貨幣
需要，lsは労働供給，mtは貨幣の取引需要である。家計は最大化問題を解く
ことでこれらの変数を決定する。なお，wは実質賃金率，lは実質労働需要，
rは利子率乃至は債券収益率，aは実質総資産であり，これら w，l，r，aは
与件である。またそれぞれの変数は通常の限界効用逓減という仮定をみたす
が，労働供給 lsは不効用をもたらしその限界不効用は逓増すると仮定する。
　ラグランジュ関数 L，および一階の条件は次のようになる。
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 （17）
 （18）
 （19）
 （20）
 （21）
  （22）
 （23）
（17）（19）より，流動性プレミアムが債券収益率に等しいという関係が得ら
れる。
  （24）
また（17）（18）より消費と貯蓄の限界代替率が 1に等しいという関係を得る。
  （25）
　家計は条件（24）（25），および 1本目の予算制約式（22）の 3つの式から，
貨幣の資産需要m，貨幣の予備的需要 s，および消費 cを決定することがで
きる。このうち特に注意が集中されるのは貨幣の資産需要mであり，これ
は貨幣需要関数として本稿では特に採り上げられる。
　貨幣需要関数を導出するために，まず条件（24）を変形して消費を c＝c（r，
m）と表し，さらに条件（25）を変形して s＝s（c）とおき，これら 2つの
式から s＝s・c（r，m）なる関数を導き，この関数および消費 cを予算制約（22）
に代入すれば
  （26）
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なる関係が得られる。これをmについて解けば，貨幣需要関数
  （27）
が得られる。貨幣需要関数は債券収益率 r，実質賃金率 w，およびパラメト
リックな実質資産残高 a，実質労働需要 lの関数である。
補論 2：貨幣の利子弾力性と危険回避度
　この補論では貨幣需要の利子弾力性を導出し，相対的危険回避度との関連
を論じる。導出は一階の条件の対数をとり全微分する，あるいは予算制約
を全微分する等の操作に基づくものである。導出の参考にされたのは江沢
（1971）であり，本稿とは異なる文脈・方法に基づくものの，その議論は大
変有益であり，示唆的である。
　まず本稿の効用最大化の一階の条件から「流動性プレミアムは債券収益率
に等しい」という関係が成り立つ。すなわち
である。両辺の対数をとると log um－ log uc＝ log rであり，これを全微分
すれば
となる。ここでチェイン・ルールを適用すれば 13）
となる。辺々マイナスを乗じ，さらに若干の変形を施せば 14）
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となる。ここで括弧内は相対的危険回避度に該当する部分であるから，これ
らをσmおよびσ cと表せば，上式は
  （28）
と変形できる。上式はいわば一階の条件を相対的危険回避度（および変数の
変化率）によって表現したものである。
また，同じく効用最大化の一階の条件より「消費と貯蓄の限界代替率が 1に
等しい」という関係が成り立つが，この式についても上記と同じ手順を適用
して
  （29）
を得る。
　次に，予算制約式
を c，s，m，rおよび wlに関して全微分すれば
を得る。なお，雇用所得の変化 d（wl）はここでは考えないため，以下では
0とおく。上式をさらに変形すれば 15）
となる。ここで，先の（28）（29）を考慮することで上式から dc/cおよび
ds/sを消去し，整理すると
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を得る。それゆえ貨幣需要の利子弾力性は
  （30）
となる。さらに，予算制約式を考慮して変形すれば
  （31）
である。
　以上の導出過程を貯蓄 sを捨象した簡略化されたモデルに適用すれば，s
に掛かる項が消え，本文の式（6）あるいは（7）が得られる。
補論 3：代替の弾力性
　この補論では利子率の変化に対する代替の弾力性を導出する。利子率は本
稿では貨幣の消費に対する相対価格を意味しているから，その変化に対する
貨幣－消費の代替の弾力性を求めることができる。この代替弾力性は次のよ
うに定義できる。
  （32）
　このうち分母は dr/rとなり，分子は式変形により次のように書ける 16）。
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  （33）
　それゆえ代替の弾力性 ε は，貨幣需要の利子弾力性 εmと消費の利子弾力
性 ε cの和となる。
  （34）
　ここで，消費の利子弾力性は補論 2の 1階の条件から得られる（28）を考
慮すれば，貨幣需要の利子弾力性と次のような関係を持つことがわかる。
  （35）
　上式に貨幣需要の利子弾力性（31）を考慮すれば，消費の利子弾力性を求
めることができる 17）。このようにして求めた消費の利子弾力性と，貨幣需
要の利子弾力性（31）の和としての代替の弾力性は
  （36）
となる。以上のような導出過程を，貯蓄を捨象したモデルに適用すれば，幾
分簡略化された本文の代替の弾力性の式，すなわち
  （37）
が得られる。
注
 1） 近年では流動性のわなを名目利子率の非負制約と捉える一連の研究（代表的な
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ものは Krugman（1998)，Benhabib, Schmitt and Uribe（2002)，Eggertsson and 
Woodford（2003）など）があり，いわゆるインフレ・ターゲット論の一つの論
拠としてしばしば採り上げられる。しかしながら，こうした一連の研究と本稿
の枠組は大幅に異なっており，例えば利子率の位置づけをみても本稿のように
貨幣の性質を重視する立場と，これらの研究のように時間選好率としてそれを
捉える立場は同じものではない。それゆえこれらの研究と本稿との異同を論じ
ることは，どちらかといえば今後の課題である。
 2） このことは後の第 6章で再度採り上げる。
 3） なお，式（7）のとくに分母の含意を明らかにするために，相対的危険回避度
に特殊な仮定を置き，σm＝ σcを仮定すれば，分母は wl＋ raとなり，概ね潜
在所得 wl＋ raを反映していることがわかる。さらに σm＝ σc＝ 1の場合（す
なわち対数線形の効用関数，つまり u＝α log c＋ β log mなる形状の効用関数
の場合）には，弾力性は定数となり（wl）/（wl＋ ra）となることは直ちに確認
できるであろう。
 4） この他，流動性のわなは端点解として解釈することが出来るかもしれない。拙
稿（2014）で導入した予算制約線上において，保有資産の全てを貨幣で所持す
るような場合が，ここでいう端点の場合に該当する。家計は保有資産をすでに
全て貨幣で所持しており，債券を所持していない。利子率が低下しても，これ
以上貨幣保有を増やすことが出来ないため，資産の全てを貨幣で保有するとい
う状況は変わらないままである。従って貨幣需要は利子率の低下に反応しなく
なる。このような場合も，流動性のわなとしての解釈が可能といえるかもしれ
ない。
 5） なお本稿の中心課題では無いが，この代替弾力性は，貨幣の利子弾力性および
消費の利子弾力性の和となることが補論 3では示されている。
 6） この点については，後の第 6章で改めて採り上げる。
 7） Kuroiwa（2013）では，小野の仮定を導入したマクロモデルが構築され，デフレ・
スパイラルのミクロ的基礎付けを検討している。
 8） 小野の仮定には所得効果・代替効果を簡単化出来るという操作上の大きな利点
がある。（2）（3）（4）において小野の仮定を考慮する場合，所得効果・代替効
果はそれぞれ， ， となり，表現の簡単化が可能である（さらに，σc
＝ σsを仮定すれば，代替効果がより簡単になる）。
 9） これらはそれぞれ，補論の（34）（35）を再掲したものである。
 10） 拙稿（2014）の式（48）。この式は基本的には代替効果・所得効果の判定条件
から導かれる。
 11） 先述のように，拙稿 Kuroiwa（2013）は，特に小野の仮定をふまえてマクロモ
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デルとしてのデフレ・スパイラルを検討した一つの試みである。
 12） ここでの効用最大化問題は Clower（1965）（1967）および Ono（2001）のアイ
デアにその多くを負うており，Keynes（1936）のミクロ的基礎付けを意図して
定式化されたものである。なお Clower（1965）の二重決定仮説は後に Benassy
（1982），Malinvaud（1985）などの固定価格均衡モデルを生むことになるが，
本稿の立場は決して固定価格を仮定するものではない。この点の詳細は拙稿
（2014）を参照されたい。また本稿における貨幣の位置づけは，例えば二分化
された予算制約にみられるように，それが主体の意思決定のあり方自体を変え
るという意味で，いわば質的に作用するものとして捉えられており，例えば
Tobin（1998）のように，貨幣を様々な資産の特殊ケースと看做すという，性
質の違いに着目したアプローチとは異なっていることにも注意されたい。
 13） 例えば左辺の最初の項はチェイン・ルールにより，
  
 14） ここでの変形は，例えば最初の項にmを乗じmで除すというような簡単な操
作である。
 15） ここでの変形も例えば最初の項に cを乗じさらに cで除すというような簡単な
操作である。
 16） ここでは以下の式変形が行われている。
  
 17） 求められた消費の利子弾力性は以下のように書くことができ，後で求める代替
の弾力性から貨幣の利子弾力性を引いた値となる。
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